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Grieken
Hedgen van embedded opties gaat over het dichtzetten
van de Grieken. Deze methode is gebaseerd op de
Taylor expansie van de marktwaardeverandering van de
verplichting; de hedgestrategie gebruikt de Grieken
vervolgens om de eerste en tweede orde afgeleiden van
de prijsfunctie als functie van onderliggende risico-
factoren te neutraliseren.
Het aantal Grieken hangt af van het aantal gehedgede
risicofactoren. Een variable annuity met 1 onderliggend
fonds1, een swap curve met 8 key rate duraties en 4
key term vega’s, vereist de volgende runs: 1 basis run,
26 delta/gamma/vega runs en potentieel 312 cross-
gamma runs. Binnen dynamische hedgeprogramma’s
worden doorgaans altijd de delta, gamma en vega
gevoeligheden bepaald. 
Op basis van de Grieken kan onder meer de waarde-
verandering van de verplichting bij veranderingen in
rentetermijnstructuur per looptijdpunt geneutraliseerd
worden, zie figuur 1; de natuurlijke hedge-
instrumenten voor deze exposure zijn bonds, bond
futures, rente swaps en afhankelijk van de rente vega
exposure, swaptions.
Figuur 1: Key Rate Duraties per looptijd bucket.
High Performance Computing
Niet alle cross-gamma gevoeligheden hebben een even
grote impact op de waardeverandering van de
verplichting. Onder meer op basis van de P&L attributie
analyses kan voor de cross-gamma’s bepaald worden,
welke een significante impact hebben op de waarde-
verandering van de voorziening. Voor een EUR garantie
met exposure in de S&P500 kan dit bijvoorbeeld gaan
om het cross-gamma effect van een simultane daling
van S&P500 en USD/EUR wisselkoers. Merk op dat zelfs
als men alleen een delta-hedge in uitvoering heeft, de
hogere orde Grieken nog steeds nuttig kunnen zijn om
veranderingen in de waarde van de verplichting te
verklaren en/of te verbeteren.
Het totaal aantal scenario’s (=gevoeligheden x aantal
scenario’s per set) kan makkelijk de grens van een
miljoen overschrijden; Monte Carlo simulaties lenen
zich uitstekend om geparallelliseerd te worden over
meerdere machines / cores. Tevens wordt er veelvuldig
gebruik gemaakt van variantiereductietechnieken als
Sobol quasi-random nummers en control variates om
het aantal scenario’s zo klein mogelijk te houden voor
een gewenste accuraatheid, zie bijvoorbeeld
Glasserman (P. Glasserman, Monte Carlo Methods in
Financial Engineering, 2003, Springer) en Van
Haastrecht (A. van Haastrecht, Replicating Portfolio
Control Variates, Maart 2013, De Actuaris). Combinatie
van slimme programmatuur met een sterke IT
infrastructuur (HPC/GPU systemen2) is vereist voor een
accurate bepaling van de Grieken.
Risiconeutrale modellen
Voor een realistische vaststelling van deze gevoelig-
heden / Grieken bij complexe embedded opties zijn
passende modellen nodig die nauw aansluiten bij
marktprijzen van soortgelijke liquide verhandelde
financiële producten als swaptions en aandelenopties.
Het is hierbij belangrijk dat het model geijkt wordt op
marktprijzen van producten die gebruikt kunnen
worden in de uiteindelijke hedgeportfolio. 
Modellen met meer features, zoals een stochastisch
volatiliteitsmodel, kunnen over het algemeen beter de
S U C C E S V O L  H E D G E N :  M I X  V A N  A R T  E N  S C I E N C E
Hedges worden wijd toegepast om marktwaarde P&L’s te stabiliseren en specifieke
marktrisico exposures te reduceren. Voor een realistische bepaling van de Grieken zijn
passende simulatie- en kalibratietechnieken nodig die aansluiten bij onderliggende
verzekeringsproducten. De inrichting van een kostenefficiënte hedgeportefeuille blijft een
art, waarbij een zorgvuldige afweging gemaakt dient te worden tussen de kwaliteit van de
hedge en kosten/liquiditeit van onderliggende hedge-instrumenten. In dit artikel bespreek
ik de benodigdheden voor het draaien van een succesvol hedgeprogramma.
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1 – Op basis van de fonds Grieken
van de polishouder kunnen direct
de gevoeligheden ten opzichte van
de fonds componenten afgeleid
worden. Numeriek gezien valt het
daarom te prefereren om
fondsgevoeligheden te bepalen in
plaats van alle afzonderlijke
risicofactor Grieken.
2 – High Performance Computing
(HPC) systemen bestaan uit een
grid van meerdere cores/machines.
Graphical Processing Unit (GPU)
systemen daarentegen maken
gebruik van de rekenkracht van
grafische kaarten waarop
duizenden rekenkernen van nature
aanwezig zijn. De afgelopen 5 jaar
heeft een sterke opmars
plaatsgevonden van GPU-systemen
voor rekenintensieve financiële
programma’s.
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variatie in de onderliggende beleggingen en garantie-voorzieningen
verklaren. Veel onderzoek gaat uit naar realistische modellen en
kalibratietechnieken die zo goed mogelijk aansluiten bij de markt en
onderliggende verzekeringsverplichtingen.
Zo wordt in figuur 1 geïllustreerd dat een stochastisch volatiliteits-
model veel dichter de implied verdeling van de kansverdeling van
aandelen rendementen weet te fitten. Vooral de skewness en kurtosis
van de verdeling, door de markt gereflecteerd door hogere
volatiliteiten voor out-of-the money putopties, kunnen realistischer
opgepakt worden door een stochastisch volatiliteitsmodel. Deze
modellen geven nauwkeurigere waarderingen en realistischere
hedges voor variable annuities, dekkingsgraadopties en unit-
linkedgaranties.
Figuur 2: Kwaliteit van een stochastisch volatiliteit model vergeleken met
Black-Scholes model op basis van kansdichtheden van log aandelen returns.
Nadeel van geavanceerdere modellen is dat additionele parameters
op een stabiele manier geschat dienen te worden. Beschikbaarheid
van voldoende en liquide data kan hierbij een probleem zijn,
bijvoorbeeld voor implied correlaties tussen risicofactoren. Impact
analyse van modelonzekerheid op de hedge gevoeligheden,
bijvoorbeeld over de geschatte correlatiestructuur, is daarom van
groot belang.
Ontwikkeling van economische scenariogeneratoren vindt bij banken
en grote verzekeraars dikwijls in-house plaats, omdat deze instelbaar
zijn voor hun specifieke producten en exposures. Echter dit vergt
gespecialiseerde kennis van dergelijke modellen. Kant-en-klare
scenariogeneratoren zijn soms wel en soms niet geschikt binnen
bestaande risicomanagement- en IT-raamwerken. Aandachtspunt
hierbij is onder meer in hoeverre het uitbesteden van kalibraties
werkt voor een organisatie en leidt tot kwalitatief goede product
specifieke parameters.
Hedge instrumenten
Gegeven accuraat bepaalde Grieken, resteert de inrichting van een zo
kostenefficiënt mogelijke hedgeportefeuille. Dit speelt in het
bijzonder voor exotische embedded opties als gesepareerde
beleggingsdepots, variable annuities en unit-linked garanties. Deze
producten kennen exposures naar meerdere risicofactoren als rente,
aandelen, wisselkoers, credit spreads en volatiliteit. Voor de lange
looptijden binnen deze producten en voor bepaalde onderliggende
risico’s als credit spreads/correlaties bestaat simpelweg geen liquide
markt.
Dit betekent dat het onmogelijk is om alleen met liquide verhandelde
producten alle marktrisico exposures te dichten. Een alternatief kan
zijn om een op maat gemaakt derivaat te kopen via een investment
bank. Impliciet worden de garantierisico’s dan getransfereerd naar de
bankbalans, die op zijn beurt kapitaal hiervoor opzij dient te zetten.
Echter juist op het vlak van lastig tot niet-hedgebare risico’s zijn
banken onderworpen aan strikte richtlijnen en zal doorgaans een
significante risicopremie vereist zijn voor een volledige herverzekering
van de marktrisico’s uit een embedded optie boek.
Figuur 3: Keuze van hedge instrumenten.
Eén van de uitdagingen bij hedging van embedded opties is de
afweging welke risico’s tegen een redelijke prijs gehedged kunnen
worden en welke niet. Volledige herverzekering van alle marktrisico’s
is vaak excessief duur, echter een pure delta hedge biedt maar
beperkte bescherming bij hoge volatiliteit in marktbewegingen. 
Vaak valt hierbij de keuze op een frequentere hedging van eerste orde
gevoeligheden met instrumenten als futures en swaps, waarbij
daarnaast een statischere optieportefeuille wordt aangekocht ter
bescherming van grotere tweede orde bewegingen en kruiseffecten
tussen risico’s. Afhankelijk van het type garantie zal dit een
gemiddelde hedge effectiviteit geven voor 70-90% van de exposures.
Voor een hogere hedge-effectiviteit zullen exotische instrumenten
nodig zijn met inherent hieraan verbonden verminderde liquiditeit en
significante risicopremies.
In dergelijke risicorendementsafwegingen zal de kapitaals- en
risicopositie van de verzekeraar een leidende rol hebben. Partijen met
meer kapitaal hebben simpelweg meer ruimte om lastig hedgebare
risico’s op eigen balans te houden en hen wordt hiermee de
mogelijkheid geboden kapitaal efficiënter te opereren. Ook bij
ontwikkeling van nieuwe producten beginnen hedgebaarheid en
kosten van kapitaal een steeds belangrijkere rol te krijgen. Steeds
vaker wordt gekozen voor garanties en winstdelingsvariabelen die
een grote overeenkomst hebben met liquide verhandelde
instrumenten als index opties en swaprentes, en hierdoor beter
hedgebaar zijn.
Tot Slot
Hedging van variable annuities, unit-linked garanties en
gesepareerde beleggingsdepots vergt realistische simulatiemodellen
en een moderne IT-infrastructuur. Inrichting van kostenefficiënte
hedgeportefeuilles blijft echter een art waarin risicorendements-
afwegingen gemaakt dienen te worden tussen kwaliteit, kosten en
liquiditeit van beschikbare instrumenten. Succesvolle hedge-
programma’s kenmerken zich door een juiste combinatie van science,
art en bovenal common sense. 
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